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Perspectives 
Conjoncture

Mai 2024 

A retenir 

– Etats-Unis : croissance solide, forte inflation, mais pression salariale toujours en repli  

– Europe : les pays d’Europe méridionale actuellement champions de l’UEM 

– Chine : forte croissance au 1er trimestre, mais la dépression immobilière présage une dynamique en repli 

 

 

Prévisions comparées 

 Croissance du PIB 2024 Croissance du PIB 2025 Inflation 2024 Inflation 2025 

 Swiss Life AM Consensus Swiss Life AM Consensus Swiss Life AM Consensus Swiss Life AM Consensus 

 Etats-Unis 2,4%  2,3%  1,7%   1,7%  3,3%  2,9%  2,4%   2,2%  

 Zone euro 0,3%   0,5%   1,0%   1,4%  2,4%  2,3%   2,0%   1,9% 

   Allemagne -0,2%   0,1%   1,0%   1,1%   2,3%  2,4%  1,9%   2,0% 

   France 0,7%   0,7%   1,0%   1,3%   2,2%  2,5%   1,7%   1,9%  

   Italie 0,7%  0,7%  0,8%   1,0%   1,3%  1,6%  1,9%   1,8% 

   Espagne 1,5%  1,7%  1,5%  1,8%   3,0%  3,0%   2,1%   2,1% 

 Royaume-Uni 0,3%  0,3%  1,0%   1,2%  3,0%   2,5%   2,4%   2,2%  

 Suisse 1,2%   1,2%  1,0%  1,6%   1,1%  1,3%  0,7%  1,1%  

 Japon 0,4%   0,6%   0,7%   1,2%  2,2%  2,4%  1,5%   1,8% 

 Chine 4,9%  4,7%   4,4%  4,4%   0,8%   0,8%   1,9%   1,6%  

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des flèches. Source : Consensus Economics Inc., Londres, 8 avril 2024 

 

Graphique du mois

Consensus Economics, leader mondial de l’évaluation 

des prévisions de conjoncture, récompense chaque an-

née les projections les plus précises. En 2023, Swiss Life 

Asset Managers atteint une fois de plus la plus haute 

marche du podium du prix Forecast Accuracy Award 

pour la Suisse. Le graphique ci-contre présente l’évolu-

tion de nos prévisions d’inflation pour 2023 depuis 

janvier 2022. Le choc consécutif à l’attaque russe en 

Ukraine a demandé initialement des corrections régu-

lières de la projection. Mais à partir d’octobre 2022, 

notre prévision légèrement inférieure à celle du con-

sensus était très proche de la réalité.
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Etats-Unis  Zone euro 
Pression salariale en repli  L’Europe méridionale va presto 

Croissance du PIB 

Swiss Life Asset Managers 

2024 : 2,4% 

2025 : 1,7% 

 

Consensus 

2024 : 2,3% 

2025 : 1,7% 

 Croissance du PIB 

Swiss Life Asset Managers 

2024 : 0,3% 

2025 : 1,0% 

 

Consensus 

2024 : 0,5% 

2025 : 1,4% 

   

A la clôture de la rédaction, les chiffres officiels du PIB 

au 1er trimestre n’avaient pas encore été publiés. Tou-

tefois, les données d’activité disponibles indiquent 

qu'après un deuxième semestre 2023 vigoureux, la 

croissance américaine s'est désormais stabilisée autour 

de 2% en rythme annuel. La consommation des mé-

nages est solide – les ventes au détail en mars ont com-

pensé un début d’année timide – tandis que la produc-

tion industrielle évolue latéralement depuis mi-2022. 

Dans ce secteur, un rebond se dessine pour le 2e tri-

mestre: les PMI indiquent une amélioration globale des 

carnets de commandes depuis janvier. A l’inverse, la 

forte hausse du volume de transactions sur le marché 

résidentiel a déjà subi un coup de frein en mars, et les 

perspectives pour le 2e trimestre se sont assombries. Ce 

recul est dû à l’augmentation des taux hypothécaires, 

les marchés financiers ayant nettement revu à la baisse 

leurs attentes en matière de réductions des taux direc-

teurs. Le marché du travail demeure une lueur d’espoir 

pour la Fed, car la pression salariale diminue légère-

ment. Le nombre de postes vacants recule et les salariés 

sont moins enclins à changer d’entreprise que ces an-

nées précédentes. Si les prévisions record en matière 

d’immigration pour l’année en cours se confirment, 

cela pourrait constituer un « choc d’offre positif » pour 

l’économie : autrement dit, un facteur bénéfique à la 

croissance et à l’emploi, sans augmentation de la pres-

sion salariale. 

 Depuis janvier, l’évolution de la zone euro est globale-

ment conforme à nos prévisions. Le sud du Vieux Con-

tinent, Italie et Espagne en tête, fait figure de cham-

pion. Dans ces deux pays, les PMI du secteur des 

services comme celui de la production s’inscrivent au-

dessus du seuil de croissance des 50 points, à un niveau 

bien supérieur aux attentes. En France et en Allemagne, 

les mêmes indicateurs restent englués sous le seuil des 

50 points. Seuls disponibles à la clôture de la rédac-

tion, les chiffres d’avril des deux plus grandes écono-

mies de l’UEM témoignent d’une nouvelle améliora-

tion du moral du secteur tertiaire. Ainsi, le secteur 

manufacturier reste en besoin de rattrapage par rap-

port aux services. De premiers signes encourageants 

émanent d’Allemagne, où la production industrielle a 

livré une bonne surprise en février. La consommation 

s’améliore légèrement elle aussi. La légère hausse du 

taux d’épargne indique en effet la présence d’un poten-

tiel d’optimisation. Le moral des ménages dans la 

zone euro s’est constamment amélioré ces derniers 

mois, mais demeure inférieur à la moyenne à long 

terme. Nous attendons toutefois une nouvelle hausse 

des salaires réels en raison du repli de l’inflation: une 

situation qui devrait porter un peu plus le climat de 

consommation et les dépenses des ménages ces pro-

chains mois. 

   

Inflation 

Swiss Life Asset Managers 

2024 : 3,3% 

2025 : 2,4% 

 

Consensus 

2024 : 2,9% 

2025 : 2,2% 

 Inflation 

Swiss Life Asset Managers 

2024 : 2,4% 

2025 : 2,0% 

 

Consensus 

2024 : 2,3% 

2025 : 1,9% 

   

En mars également, l’inflation a donné matière à in-

quiétude : hausse des prix de l’énergie, forte inflation 

des coûts du logement et des primes d’assurance auto 

devenues l’un des principaux moteurs de l’inflation. 

Les effets de rattrapage post-covid semblent être à 

l’œuvre (hausse des prix des véhicules, normalisation 

du kilométrage). Les spécialistes s’accordent à dire que 

la pression sur les prix devrait s’atténuer au plus tard 

en 2025. 

 En mars, les chiffres étaient encourageants. L’inflation 

globale s’est inscrite à 2,4% par rapport à 2023, et la 

sous-jacente a encore baissé pour atteindre 2,9%. L’ob-

jectif de 2% de la BCE est ainsi à portée de main. Selon 

nous, la BCE sera prête à effectuer la première baisse 

du cycle lors de sa prochaine réunion de politique mo-

nétaire en juin. Le marché semble partager ce point de 

vue. 
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Allemagne   France 
Rebond de la construction  L’inflation bientôt inférieure à 2% 

Croissance du PIB 

Swiss Life Asset Managers 

2024 : -0,2% 

2025 : 1,0% 

 

Consensus 

2024 : 0,1% 

2025 : 1,1% 

 Croissance du PIB 

Swiss Life Asset Managers 

2024 : 0,7% 

2025 : 1,0% 

 

Consensus 

2024 : 0,7% 

2025 : 1,3% 

   

Les données d’activité en février présentent un tableau 

contrasté. Les ventes au détail ont diminué de 0,4% par 

rapport à janvier, alors qu’une hausse de 0,5% était at-

tendue. Le recul a été très marqué dans l’e-commerce, 

qui continue de se normaliser, mais reste supérieur de 

8,4% au niveau pré-covid. La vente de carburant et de 

produits alimentaires est également en net repli. La 

production industrielle a pour sa part livré une bonne 

surprise, avec de fortes progressions dans la construc-

tion et les secteurs gourmands en énergie. Le secteur de 

la construction dépasse ainsi pour la première fois son 

niveau de juin 2022, atteint juste avant le cycle de res-

serrement de la BCE. Le rebond des permis de cons-

truire est pour sa part moins évident. S’il a connu une 

légère hausse en février, il reste inférieur de 40% à son 

niveau de juin 2022. Selon l’indice ifo du climat des af-

faires, les entreprises de construction, surtout dans 

l’immobilier résidentiel, demeurent pessimistes malgré 

une amélioration marginale. Les baisses de taux envi-

sagées par la BCE devraient toutefois créer un certain 

apaisement. Bien que le PMI industriel ait une fois de 

plus déçu les attentes en avril, nous prévoyons, pour 

cet indicateur également, de meilleurs chiffres ces pro-

chains mois. Des signaux positifs émanent déjà du ter-

tiaire, où le PMI est à son plus haut depuis juillet 2023. 

 La nouvelle du déficit public de la France inscrit à 5,5% 

du PIB en 2023 a fait grand bruit. La relance budgétaire 

issue de ce creusement du déficit explique la robustesse 

de la croissance française par rapport à celle de son voi-

sin allemand l’an dernier. Depuis un certain temps 

déjà, c’est un élément central de nos prévisions pour 

2024 : la politique budgétaire sera désormais un frein. 

Avec une dette publique établie à 111% du PIB, Bercy 

ne satisfait pas non plus – et de loin – au second critère 

de Maastricht. Le Président Emmanuel Macron entend 

toujours ramener le déficit sous les 3% d’ici 2027, mais 

les hausses d’impôts à des fins d’assainissement restent 

tabou pour l’Elysée et le Premier ministre Gabriel At-

tal. En revanche, des coupes budgétaires ont déjà été 

annoncées pour 2024. Nous prévoyons toujours un re-

dressement du cycle conjoncturel, ce qui devrait ré-

duire quelque peu la tension sur les recettes fiscales. En 

effet, jusqu’en février, celles-ci sont supérieures à leur 

niveau de 2023. Reste à voir si cette tendance va se con-

firmer. Les autres indicateurs conjoncturels dispo-

nibles depuis pointent toujours en direction d’une 

amélioration des conditions-cadres économiques. Le 

moral des ménages, en particulier, s’est nettement 

amélioré à la fin du 1er trimestre. 

   

Inflation 

Swiss Life Asset Managers 

2024 : 2,3% 

2025 : 1,9% 

 

Consensus 

2024 : 2,4% 

2025 : 2,0% 

 Inflation 

Swiss Life Asset Managers 

2024 : 2,2% 

2025 : 1,7% 

 

Consensus 

2024 : 2,5% 

2025 : 1,9% 

   

L’inflation globale a continué de baisser et atteint 2,2% 

en mars. La sous-jacente recule moins, à 3,2%. Ajustés 

des variations saisonnières, les prix des services en com-

paraison annuelle augmentent moins qu’attendu. 

Toutefois, nous observons toujours une certaine téna-

cité, notamment dans l’indice des prix du PMI des ser-

vices. Les prix des biens de consommation de base, 

ajustés des variations saisonnières, baissent même 

pour la première fois depuis avril 2021.  Nous n’atten-

dons pas de nouveaux replis mensuels. L’inflation glo-

bale devrait même légèrement augmenter avec la nor-

malisation de la TVA. 

 En mars, le taux d’inflation était nettement inférieur 

aux attentes, selon une enquête de l’agence de presse 

Bloomberg: 2,3%, un chiffre inférieur de 0,7% à la va-

leur de février. Ce recul est d’autant plus impression-

nant que les effets saisonniers auraient laissé présager 

une distorsion à la hausse, en raison de la date précoce 

de Pâques. Malgré une nouvelle progression des prix de 

l’énergie, l’objectif de 2% se rapproche. D’après nos pré-

visions, le taux d’inflation glissera sous 2% au 3e tri-

mestre, une première depuis août 2021. 
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Italie   Suisse 
Le vent tourne dans l’industrie  Le commerce extérieur recule 

En mars également, tous les chiffres indiquent que 

l’Europe méridionale, y compris l’Italie, affichent une 

dynamique supérieure à celle des grandes économies 

de l’UEM comme l’Allemagne ou la France. Même le 

cycle industriel y semble plus avancé : fait inédit depuis 

un an, une majorité relative des directeurs d’achat des 

entreprises du secteur ont indiqué dans l’enquête PMI 

que la production et les carnets de commandes s’amé-

lioraient. Parmi les prestataires, le sous-indice des af-

faires nouvelles a même atteint son plus haut depuis 

août 2021. Il est réjouissant de constater que le repli 

annoncé dans le secteur de la construction du fait de 

la diminution des subventions exceptionnelles semble 

être compensé par la performance du tertiaire. La 

même mécanique est à l’œuvre côté emploi, de sorte 

que la population active totale a atteint un sommet 

inédit fin 2023. Le repli de l’inflation italienne a forte-

ment surpris, et il soutient le pouvoir d’achat. Globa-

lement, nous avons légèrement relevé notre prévision 

de croissance pour 2024, et abaissé celle de l’inflation. 

 Croissance du PIB 

Swiss Life Asset Managers 

2024 : 1,2% 

2025 : 1,0% 

 

Consensus 

2024 : 1,2% 

2025 : 1,6% 

  

 A posteriori, la Banque nationale suisse (BNS) a reçu la 

confirmation de sa baisse surprise des taux d'intérêt en 

mars par diverses données conjoncturelles. Elle avait 

explicitement motivé cette décision de politique moné-

taire par un soutien au développement économique. 

Les chiffres de l’Office fédéral de la douane et de la sé-

curité des frontières (OFDF) montrent p. ex. un repli 

dans huit des onze catégories de marchandises expor-

tées au 1er trimestre par rapport au précédent. Ces don-

nées viennent étayer notre hypothèse principale, à sa-

voir que le stimulus de la demande venue de Chine va 

manquer à l’appel. Les ventes de véhicules, corrigées 

des variations saisonnières, traduisent également une 

demande intérieure toujours amorphe. Le nombre 

d’immatriculations par rapport au trimestre précédent 

recule de 4,8%. Outre ces chiffres de l’économie réelle, 

les résultats des enquêtes de mars auprès des directeurs 

d’achat dans le secondaire, le tertiaire et dans les PME 

restent en territoire négatif, sous les 50 points. Le mo-

ral des ménages affiche pour sa part une légère amélio-

ration. En Suisse comme ailleurs, nous prévoyons que 

la hausse des salaires réels et les conditions de finance-

ment plus avantageuses dynamiseront les développe-

ments de projets et les dépenses d’équipement. 

Pour 2025, notre prévision reste prudemment opti-

miste par rapport à celle du consensus. 

Espagne 
Une industrie solide 

La dynamique espagnole est similaire à l’italienne, et 

les données économiques actuelles brossent un tableau 

encourageant. Le PMI espagnol d’avril n’était pas en-

core disponible à la clôture de la rédaction, mais les 

chiffres pour le 1er trimestre 2024 traduisent une évo-

lution favorable du secteur industriel comme des ser-

vices. Ce dernier reste morose dans la zone euro. En 

mars, le PMI du secteur secondaire espagnol s’inscri-

vait à 51,4 (contre 46,1 pour l’UEM), nettement au-

dessus du seuil de croissance. « Production future » et 

« emploi » sont les composantes les plus solides de l’in-

dice global. Une dynamique qui se reflète également 

dans les chiffres de la production industrielle, qui a 

progressé d’environ 0,6% en janvier et en février, par 

rapport au mois précédent. Ces signaux positifs présa-

gent un maintien de cette trajectoire au-delà du 1er tri-

mestre. Nous avons donc relevé notre prévision de 

croissance du PIB à 1,5% pour cette année.  

  

  

 Inflation 

Swiss Life Asset Managers 

2024 : 1,1% 

2025 : 0,7% 

 

Consensus 

2024 : 1,3% 

2025 : 1,1% 

  

 Les données d’inflation confirment également à la BNS 

qu’un revirement de politique monétaire était le bon 

choix. Inscrite à 1% en mars, l’inflation est pile au 

centre de la fourchette cible de la BNS, à savoir entre 

0% et 2%. La hausse des prix de l’énergie et des loyers 

alimentera jusqu’en juillet une nouvelle hausse tempo-

raire du renchérissement annuel. En fin d’année, le 

taux devrait toutefois redescendre juste en dessous 

des 1%. 
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Royaume-Uni   Chine 
L’amorce d’un retour  Pic de croissance atteint 

Croissance du PIB 

Swiss Life Asset Managers 

2024 : 0,3% 

2025 : 1,0% 

 

 

Consensus 

2024 : 0,3% 

2025 : 1,2% 

 Croissance du PIB 

Swiss Life Asset Managers 

2024 : 4,9% 

2025 : 4,4% 

 

Consensus 

2024 : 4,7% 

2025 : 4,4% 

   

La croissance mensuelle du PIB en février confirme que 

le Royaume-Uni est en train de s’extirper de la réces-

sion technique du second semestre 2023. En février, le 

PIB mensuel a progressé de 0,1% par rapport à janvier, 

l’essor de l’industrie manufacturière agissant comme 

locomotive. Les premières données économiques de 

mars, notamment les ventes au détail, sont toutefois 

moins bonnes que prévu. Les PMI pour le mois d’avril 

indiquent un ralentissement, tout au moins pour le 

secteur industriel. Néanmoins, nous relevons légère-

ment notre prévision de croissance du PIB pour cette 

année à 0,3%, car les deux premiers mois de l’année ont 

dépassé nos projections. Les derniers chiffres du mar-

ché de l’emploi livrent un tableau contrasté. D’une 

part, la hausse des salaires dans le privé demeure élevée, 

de l’autre, la situation sur le front du chômage se dé-

grade : son taux affiche une augmentation surprise 

de 4,0% à 4,2%. En parallèle, le nombre d’offres d’em-

ploi ne cesse de reculer. Toutefois, les chiffres mensuels 

de la croissance et les enquêtes auprès des entreprises 

traduisent une amélioration de la conjoncture britan-

nique. Le marché du travail devrait en profiter et la 

croissance des salaires demeurer élevée. Pour la 

Banque d’Angleterre, ces signaux et les données d’infla-

tion resteront un indicateur précieux pour donner le 

coup d’envoi des baisses de taux.   

 Au premier trimestre, l’économie chinoise a signé une 

croissance de 5,3%, nettement supérieure à nos prévi-

sions. Deux facteurs principaux expliquent cette per-

formance. En premier lieu, pour la première fois de-

puis 2019, le Nouvel An a pu se dérouler sans 

restriction liée au covid. La consommation a donc été 

dopée par la demande refoulée de déplacements et de 

dépenses associées. De plus, l’Etat a largement soutenu 

l’industrie manufacturière grâce à des projets d’infras-

tructure, tandis que la résilience de l’économie améri-

caine et des pays émergents a soutenu les exportations 

chinoises. En raison de ce bond inattendu, nous avons 

relevé notre prévision pour 2024 de 4,5% à 4,9%. Nous 

estimons toutefois que la croissance séquentielle aura 

atteint son pic lors de ce trimestre, et qu’elle sera moins 

soutenue pour le reste de l’année. Les indicateurs men-

suels de mars pointent déjà vers un ralentissement, no-

tamment dans les ventes au détail et dans la produc-

tion industrielle. De plus, les témoins du marché 

immobilier virent à l’orange dans l’investissement, la 

vente et les prix. Nous n’attendons pas d’amélioration 

significative dans un avenir proche. Le moral des mé-

nages devrait donc se maintenir à un faible niveau. 

   

Inflation 

Swiss Life Asset Managers 

2024 : 3,0% 

2025 : 2,4% 

 

Consensus 

2024 : 2,5% 

2025 : 2,2% 

 Inflation 

Swiss Life Asset Managers 

2024 : 0,8% 

2025 : 1,9% 

 

Consensus 

2024 : 0,8% 

2025 : 1,6% 

   

A 3,2% en mars, l’inflation par rapport à l’année der-

nière est plus persistante que prévu. L’inflation des ser-

vices, en particulier, est restée obstinément élevée. Les 

prévisions du marché quant aux baisses de taux éven-

tuelles de la Banque d’Angleterre ont été largement dé-

calées, avec un premier pas attendu en août (contre 

juin il y a un mois). Les chiffres d’inflation en avril et 

mai indiqueront à la gardienne de la livre sterling si la 

pression sur les prix reflue durablement. 

 A 0,1% en mars, l’inflation chinoise est inférieure à nos 

prévisions. Parallèlement, les prix à la production de-

meurent en territoire déflationniste. Cela s’explique 

par une demande atone et des capacités excédentaires 

dans différents secteurs. En d’autres termes, la Chine – 

avec ses prix des marchandises en baisse – va soutenir 

la tendance déflationniste mondiale. 
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